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3） データは，株式会社保険研究所（1997 ～ 2006）『インシュアランス損害保険統計号』（平成 9 年版～平成
18 年版）に基づいて作成した．
4） あいおい損保は 2001 年 4 月大東京火災と千代田火災が合併して誕生した．日本興亜は，2001 年 4 月日本
火災と興亜火災が合併して誕生し，さらに 2002 年 4 月太陽火災がこれに合併した．ニッセイ同和は，2001
年 4 月同和火災とニッセイ損保が合併し，三井住友は，2001 年 10 月三井海上と住友海上が合併して，それ
ぞれ誕生した．損保ジャパンは，2002 年 4 月安田火災と第一ライフ損保（第一生命の子会社）が合併し，
同年 7 月日産火災が合併して誕生し，さらに同年 12 月にはこれに大成火災が合併した．東京海上日動は，


























な上昇と 2005 年の低下には，2002 年 4 月 1 日に保険金額の改定に伴って基準料率の引き上げが行


















と 6）を背景に，価格引き下げ競争が 2002 年に本格化し，その後沈静化したことを示していると考























（平成 7 年版），pp. 62–63，同［2004］『インシュアランス損害保険統計号』（平成 16 年版），pp. 56–57 によ
ると，規制緩和前の 1994 年度のこれら 3 社の全国内損害保険企業に対する自動車保険の市場シェア（元受
正味保険料ベース）を規制緩和後の 2003 年度のそれと比較すると，富士火災について 6.3 パーセントが 4.9
パーセントに，共栄火災について 2.4 パーセントが 1.9 パーセントに，朝日火災について 0.5 パーセントが 0.4
パーセントに，いずれも低下していることがわかる．



































れる．株式会社保険研究所［2004］『インシュアランス 損害保険統計号』（平成 16 年版），p. 146 によると，
共栄社は，歴史的に農漁協，信用金庫，生協など協同組合組織諸団体を事業基盤とした相互保険会社であっ
たものが，2003 年に株式会社化し，その後，筆頭株主である JA 共済連との一体的事業運営を行っている．
ことなどからも，契約者層が他の損害保険企業とは大きく異なり，それに伴い商品構成も独自性が高いと推
測される．
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Ⅱ．主要 5社のパネルデータ分析推定結果
最初に損害保険主要 5 社（東京海上日動，損保ジャパン，三井住友，日本興亜およびあいおい損
保）を対象に推定を実施した．使用したモデルは以下に示される Fixed-Effect Model である．変数
µ は企業毎の差を計測する Group Dummy Variable, δ は年毎の違いを捉えるダミー変数（Time 
Dummy Variable）である．
Qit=µi+δt+β1X1it+β2X2it+β3X3it+β4X4it+β5X5it+β6X6it+β7X7it+β8X8it+β9X9it+β10X10it+uit
i=1, 2, ..., 5
t=1, 2, ..., 10 （2.1）
Q は，剰余金を正味収入保険料で割った利益指標である．説明変数 X1 は自賠責保険収入が正味
収入保険料に占める割合を測るもので，記号 Z1 で示される．説明変数 X2 は任意自動車保険収入
が正味収入保険料に占める割合であり，記号は Z2 である．X3 は火災保険収入が正味収入保険料に
占める割合であり，記号 Z3 で表されている．X4 は傷害保険収入が正味収入保険料に占める割合で，
記号 Z4 で示される．さらに，損害保険企業の収入の中心を占める自動車保険と自賠責保険の市場
シェア X5 は変数名 SHARE で，自動車保険単価 X6 は変数 PRICE となっている．
損害保険企業の利益に影響を及ぼすと思われるその他の指標として 4 つが選択された．人件費を





X10 は記号 INTR で示され，全国銀行約定金利である．
円単位で計測されたものは GNE デフレータでデフレートされている．ただし総資産のみは民間
企業設備用デフレータでデフレートされている．i は企業を示し，t は年を示している．
以下の表 1 は 5 社合計 50 のデータの相関係数行列である．高い相関を示す組み合わせはなく，
多重共線性の可能性は少ないと思われる．
表 2 は回帰分析結果である．決定係数は 0.9093207，推定された自己相関係数は 0.346903 となっ
ている．
自賠責保険構成比の係数については P 値が 0.1156 と，やや有意性が低いが，自動車保険構成比
と傷害保険構成比では有意性が高く，したがってこれらの割合が高くなれば，損害保険企業の収益
に貢献すると思われる．ただし火災保険構成比については P 値が極めて高く，有意性は観察され
表 1　主要 5 社の相関係数行列
Z1 Z2 Z3 Z4 SHARE PRICE X3X2D X4X1D
Z1 1.00000 .62087 –.65221 –.76171 –.04182 .15120 .52837 .38491
Z2 .62087 1.00000 –.69930 –.87068 –.21152 .11884 .17170 .77406
Z3 –.65221 –.69930 1.00000 .55082 –.22008 –.14383 –.29257 –.54461
Z4 –.76171 –.87068 .55082 1.00000 .19808 –.27508 –.49275 –.57104
SHARE –.04182 –.21152 –.22008 .19808 1.00000 .18566 .39118 –.26800
PRICE .15120 .11884 –.14383 –.27508 .18566 1.00000 .49280 .06419
X3X2D .52837 .17170 –.29257 –.49275 .39118 .49280 1.00000 –.16401
X4X1D .38491 .77406 –.54461 –.57104 –.26800 .06419 –.16401 1.00000
Z1 Z2 Z3 Z4 SHARE PRICE X3X2D X4X1D
X5X6D –.62421 –.31387 .40311 .58473 –.25036 –.08781 –.64972 –.01911
INTR –.43217 .11189 .03100 .19325 –.01222 –.10530 –.62012 .53054
X5X6D INTR
X5X6D 1.00000 .35926
表 2　主要 5 社の分析結果
変数 係数推定値 標準誤差 t 値 P 値
Z1 .02031192 .01264916 1.606 .1156
Z2 .02736438 .01076684 2.542 .0147
Z3 .01505380 .01684063 .894 .3764
Z4 .09002859 .02564139 3.511 .0011
SHARE 5.09957592 1.67578456 3.043 .0040
PRICE –.00123017 .00230965 –.533 .5970
INTR –9.13184810 2.65439715 –3.440 .0013













表 4 は企業ダミー変数を含むモデルで，定数項のみ，定数項と企業ダミー変数，定数項と 7 説明
変数，およびすべての変数を含めたモデル間で，Likelihood Ratio Test と F Test を実施した結果を
表 3　Group Dummy Variable の係数の推定結果（5 社の Fixed Effects）
企業 係数推定値 標準誤差 t 値
1 –3.08068 1.13172 –2.72213
2 –3.09538 1.12688 –2.74686
3 –2.72283 1.06400 –2.55905
4 –2.51641 1.10263 –2.28218
5 –2.77483 1.14452 –2.42445
表 4　Fixed-Effect Model の検定結果（主要 5 社）
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 47.67621 .4347855395D+00 .0000000
(2) Group effects only 84.77112 .9859851761D–01 .7732249
(3) X - variables only 81.21621 .1136647113D+00 .7385729
(4) X and group effects 107.68685 .3942606467D–01 .9093207
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 74.190 4 .00000 38.359 4 45 .00000
(3) vs (1) 67.080 7 .00000 16.951 7 42 .00000
(4) vs (1) 120.021 11 .00000 34.642 11 38 .00000
(4) vs (2) 45.831 7 .00000 8.147 7 38 .00000





モデルでは決定係数は 0.9093207 である．Likelihood Ratio Test の結果は，すべての組み合わせで P
値がゼロに近く，また F Test でも同様の結果が得られている．
Ⅲ．全 10社のパネルデータ分析推定結果
続いて，全 10 社の分析が実施された．表 5 は相関係数行列である．5 社の場合と同様に高い相
関を示すものはなく，多重共線性の可能性は低いと思われる．
表 6 は回帰分析結果を示している．決定係数は 0.9576057，推定された自己相関係数は 0.450533
である．









Z1 Z2 Z3 Z4 SHARE PRICE X3X2D X4X1D
Z1 1.00000 .31999 –.54630 –.32458 .40778 .43510 .48221 .22678
Z2 .31999 1.00000 –.66905 –.63608 .18442 –.12787 .09625 .62703
Z3 –.54630 –.66905 1.00000 .23053 –.69645 –.44196 –.32291 –.44952
Z4 –.32458 –.63608 .23053 1.00000 –.14987 .18593 –.37272 –.25390
SHARE .40778 .18442 –.69645 –.14987 1.00000 .65161 .63820 –.08734
PRICE .43510 –.12787 –.44196 .18593 .65161 1.00000 .57914 –.03571
X3X2D .48221 .09625 –.32291 –.37272 .63820 .57914 1.00000 –.22833
X4X1D .22678 .62703 –.44952 –.25390 –.08734 –.03571 –.22833 1.00000
Z1 Z2 Z3 Z4 SHARE PRICE X3X2D X4X1D
X5X6D –.37289 –.60604 .47103 .25147 –.21851 –.10955 –.24492 –.28493










年毎の違いを捉えるダミー変数（Time Dummy Variable）の係数推定結果は表 8 に示されている．




および年ダミー）を含めたモデル間で，Likelihood Ratio Test と F Test を実施した結果をまとめた
ものである．まず定数項だけでは決定係数が事実上ゼロであったものが，企業ダミー変数を付加す
表 6　10 社の分析結果
変数 係数推定値 標準誤差 t 値 P 値
Z1 .02271436 .00670353 3.388 .0010
Z2 .00083858 .00649939 .129 .8976
Z3 .01030983 .00897810 1.148 .2539
Z4 .02210428 .00804971 2.746 .0073
SHARE 3.10825520 1.36393589 2.279 .0251
PRICE –.00049147 .00108394 –.453 .6514
INTR –11.2272404 11.3246216 –.991 .3242
X3X2D –.652305D–06 .511058D–05 –.128 .8987
X4X1D –2.91513992 2.13334919 –1.366 .1752
X5X6D –.71402950 .72442356 –.986 .3270
Constant –.31981141 .64546645 –.495 .6215
表 7　Group Dummy Variable の係数の推定結果（10 社の Fixed Effects）
企業 係数推定値 標準誤差 t 値
1 –.28695 .21016 –1.36540
2 –.34778 .14297 –2.43244
3 –.07575 .09352 –.81001
4 .00107 .01238 .08608
5 –.11983 .07092 –1.68982
6 .27566 .11306 2.43808
7 .06426 .10255 .62661
8 .00717 .09740 .07358
9 .21017 .13755 1.52795
10 .27198 .08685 3.13161
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れば 0.8314455 にまで上昇することが示されており，ダミー変数の説明力は 5 社の推定同様に高い．
これに対して説明変数の説明力は 0.7328129 であり，ダミー変数を下回る．すべてを加えたモデル
では決定係数は 0.9576057 である．Likelihood Ratio Test の結果は，すべての組み合わせで P 値が
ゼロに近く，また F Test でも同様の結果が得られている．
Ⅳ．考察
本研究は，平成 19 ～ 20 年科学研究費補助金基盤研究「契約ポートフォリオが損害保険企業の経
営効率に与える影響の考察」の予備的分析であり，その課題は，はじめに述べたとおり，自動車保
表 9　Fixed-Effect Model の検定結果（10 社）
Model Log-Likelihood Sum of Squares R-squared
(1) Constant term only 92.76817 .9156965204D+00 .0000000
(2) Group effects only 181.79298 .1543447614D+00 .8314455
(3) X-variables only 158.75848 .2446622976D+00 .7328129
(4) X and group effects 228.69070 .6041481180D–01 .9340231
(5) X ind.&time effects 250.80525 .3882030087D–01 .9576057
Hypothesis Tests
Likelihood Ratio Test F Tests
Chi-squared d.f. Prob. F num. denom. Prob value
(2) vs (1) 178.050 9 .00000 49.328 9 90 .00000
(3) vs (1) 131.981 10 .00000 24.410 10 89 .00000
(4) vs (1) 271.845 19 .00000 59.608 19 80 .00000
(4) vs (2) 93.795 10 .00000 12.438 10 80 .00000
(4) vs (3) 139.864 9 .00000 27.109 9 80 .00000
(5) vs (4) 44.229 9 .00000 4.388 9 71 .00014
(5) vs (3) 184.094 19 .00000 19.814 19 71 .00000
表 8　Time Dummy Variable の係数の推定結果（10 年の Fixed Effects）
年 係数推定値 標準誤差 t 値
1 .04245 .06595 .64369
2 .04599 .04880 .94254
3 .03924 .03260 1.20343
4 .07000 .01863 3.75686
5 .06773 .01894 3.57637
6 .00819 .01775 .46117
7 –.05265 .03230 –1.63004
8 –.07117 .03809 –1.86865
9 –.07489 .04444 –1.68534
10 –.07489 .05270 –1.42116
114 京都マネジメント・レビュー 第 12 号
険，自賠責保険，火災保険および傷害保険について，その保険料構成比や市場シェアが，損害保険
企業の収益性にどのような効果を及ぼしたのかを，パネルデータを使用した線形回帰モデルにより
分析することであった．第 2 節および第 3 節において得られた推計結果をまとめると，以下のとお
りとなる．
（1） 自動車・自賠責保険市場シェアについては，東京海上日動，損保ジャパン，三井住友，日本興
亜およびあいおい損保の主要 5 社を対象とした分析においても，全 10 社を対象とした分析に
おいても，これらの数値が高ければ損害保険企業の収益性も向上することが推定された．
（2） 自動車保険構成比については，主要 5 社を対象とした分析においても，全 10 社を対象とした
分析においても，この数値が高ければ損害保険企業の収益性も向上することが推定された．
（3） 自賠責保険構成比についてみると，主要 5 社よりむしろ全 10 社を対象とした場合に，収益性
との優位性が観測された．
（4） 傷害保険構成比と収益性との優位性は，主要 5 社を対象とした分析においても，全 10 社を対
象とした分析においても認められた．
（5） 火災保険構成比と収益性との優位性は，認められなかった．





















































14） 米山高生・箸方幹逸監訳［2005］，pp. 138–140. ここでは，資本コストがどのように発生するのかを，よ
り一般化して議論しているが，パラメータ不確実性が高い場合には，この資本コスト負担が一層増大すると
いえる．
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The impact of policy portfolio upon the profit performance of non-life insurers was evaluated by 
using panel data. The data of ten major insurers were collected and fixed-effect models were constructed 
for the estimation. Large values of condition numbers indicated that the matrix of explanatory variables 
was badly conditioned, thus the scope of estimation was somewhat limited. From the results of the 
estimation, it was observed that the higher ratio of earned premium of Compulsory Automobile Liability 
Insurance, Voluntary Automobile Insurance and Personal Accident Insurance to the total premium 
contributes to the profitability of insurers. Automobile insurance market share of individual insurers 
also positively contributes to the profitability. Meanwhile, we did not observe that the ratio of Fire 
Insurance clearly contributes to insurers’ profitability.
